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Abstract : 
The purpose of this study was to determine the influence between economic 
value added, residual income, eranings, operating cash flow and operating leverage on 
stock returns.The population of this study is company LQ 45. The sample of the study 
was obtained by purposive sampling method where are 26 same companies each year 
and meet the sampling criteria. The study period is 2012 to 2015.This study found that 
there is a positive influence between  economic value added, residual income, 
operating cash flow, and operating leverage on stock returns on company LQ 45. But 
for earnings there is not effect on stock return on company LQ 45. 
 Keywords: Economic value added, residual income, earning, operating cash flow, 
operating leverage and stock return. 
 
 
PENDAHULUAN 
 
Latar Belakang 
Pasar modal sangat berperan penting dalam pembangunan ekonomi, yaitu sebagai 
salah satu pembiayaan untuk dunia usaha dan wahana berinvestasi masyarakat. Pasar 
modal menjembatani hubungan para inestor dengan peminjam dana. Salah satu 
karakteristik pasar modal adalah ketidakpastian nilai perushaan di masa depan, 
sedangkan daya tarik utama pasar modal adalah sebagai media prbankan dan para 
investor dapat memmilih jenis investsi sesuai prefensi yang diinginkan (Janitra 2015).  
Rasa aman dapat diperoleh ketika para investor mendapatkan informasi yang 
terbuka, dapat dipercaya sebagai dasar mereka untuk mengambil keputusan dalam 
berinvestasi. Untuk menentukan keputusan berinvestasi para investor harus mengetahui 
kinerja keuangan perusahaan terlebih dahulu dengan cara pengukuran yang tepat 
sehingga mereka mampu memberikan penilaian yang cukup akurat dan tidak tersesat 
dalam berinvestasi.Analisa kinerja keuangan digunakan untuk menganalisa pengaruh 
terhadap kapitalisasi pasar dan return saham.  
Return merupakan tingkat keuntungan yang diharapkan oleh investor. Return 
saham merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat berupa return 
realisasi dan return ekspetasi. Investor dapat membandingkan keuntungan actual 
ataupun keuntungan yang diharapkan yang disediakan oleh berbagai investasi pada 
tingkat pengambalian yang diinginkan dengan return.  
Menurut teori semakin tinggi tingkat return yang diharpakan para investor, 
semakin tinggi pula resiko yang dihadapinya, demikian pula sebaliknya. Sehingga para 
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investor harus mempertimbangkan kinerja perusahaan yang tercermin dalam laporan 
keuangan, agar para investor dapat terhindar dari resiko yang tinggi. Para investor juga 
membutuhkan informasi akuntansi dalam menganalisa tingkat resiko dan memprediksi 
tingkat pengambalian investasinya. 
Berdasakan Standar Akuntansi Keuangan nomer 1 tahun 2004 yang menyatakan 
bahwa tujuan dari laporan keuangan adalah untuk menyediakan informasi mengenai 
posisi keuangan, kinerja dan arus kas operasi yang berguna dalam pengambilan 
keputusan serta menunjukkan pertanggung jawaban pihak manajemen atas sumber daya 
yang dipercayakan kepadanya. Residual income, earnings dan arus kas operasi 
merupakan laporan penting dalam laporan keuangan yang menyediakan informasi yang 
berguna untuk para investor.  
Dari beberapa uraian diatas disimpulakan bahwa, investor memerlukan suatu 
metode untuk mengukur kinerja keuangan yang sesuai dengan kondisi nyata saat ini. 
Tujuannya adalah untuk mendorong aktivitas-aktivitas perusahaan yang cenderung 
mampu menambah nilai (value added activities) dan menghapus akivitas-aktivitas 
perusahaan yang dapat merusak nilai (non-value added activities). Nilai tambah 
ekonomis (economicvalue added = EVA) sangatlah relevan., karena EVA dapat 
mengukur prestasi manajemen berdasarkan besar kecilnya nilai tambah yang diciptakan 
selama periode tertentu. EVA juga dapat digunakan sebagai pedoman dalam hal goal 
setting, capital budgeting, perfomance assesment dan incentive caompensation suatu 
perusahaan (Utomo,1999). 
Studi yang dilakukan Lehn dan Makhija (1997) menunjukkan bahwa dari lima 
indikator yang digunakan dalam kaitannya dengan return saham, EVA mempunyai 
korelasi yang paling tinggi. Penelitian De Medeiros (2005) juga menunjukkan bahwa 
EVA mempunyai hubungan positif dan signifikan dengan return saham. Hasil berbeda 
ditunjukkan oleh Biddle, et al. (1997), Ismail (2006), serta Kyriazis dan Anastassis 
(2007), dimana dari hasil pengujiannya ternyata EVA tidak mempunyai hubungan 
nyata dengan return saham. 
Di Indonesia, penelitian EVA dalam kaitannya dengan return saham diantaranya 
dilakukan oleh Waluyo (2005), hasil penelitiannya menunjukkan bahwa EVA 
mempunyai hubungan yang nyata dengan tingkat pengembalian saham. Dewanto 
(2005), hasil penelitiannya menunjukkan bahwa EVA mempunyai hubungan positif 
dengan imbal hasil saham, tetapi secara statistic pengaruhnya tidak signifikan. 
Pradhono (2004), hasil penelitiannya menunjukkan bahwa EVA tidak mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Sementara itu, Mundaryatiningsih 
(2006) menemukan bahwa EVA ternyata mempunyai pengaruh negatif terhadap return 
saham. Sebelum munculnya EVA, indikator yang digunakan untuk menilai kineja 
operasi suatu perusahaan antara lain adalah :earnings dan net cash flow. 
Berdasarkan uraian diatas, maka penelitian ini akan difokuskan untuk mengetahui 
pengaruh Economic Value Added (EVA), Residual income, Earning, Operating Cash 
Flow dan Operting Leverage terhadap return saham pada perusahaan LQ 45 selama 
ermpat tahun  berturut-turut mulai 2012 sampai 2015. Oleh karena itu judul penelitian 
ini adalah“ Pengaruh Economic Value Added (EVA), Residual Income, Earning, 
Operating Cash Flow dan Operating leverage terhadap Return Saham Pada 
Perusahan LQ 45” . 
Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh Hidayat (2011) dan Setyaningsih (2011) yang menguji pengaruh 
Ecconomic Value Added, Market Share, Earnings dan Net Cash Flow terhadap return 
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saham. Penelitian ini menggunakan empat periode dalam penelitiannya yaitu 2004 – 
2007 dengan jumlah sampel 31 dari perusahaan manufaktur jenis Consumer Goods di 
BEI. Penelitian ini mendapatkan kesimpulan bahwa EVA, Market Share, Earnings dan 
Net Cash Flow mempunyai pengaruh terhadap return saham perusahaan Consumer 
Goods yang ada di BEI. 
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Tiswiyanti (2011) dengan  menguji 
pengaruh Ecconomic Value Added, Residual Income, Earnings, dan Arus Kas Operasi 
terhadap return  saham pada perusahaan LQ 45. Pada penelitian ini menggunakan 
populasi perusahaan LQ 45 pada BEI dari tahun 2008 – 2009, dan dari populasi 
tersebut diperoleh 18 sampel  yang ditarik berdasarkan perusahaan yang selalu muncul 
dalam LQ 45 selama periode tahun yang ditelti. Penelitian ini mendapatkan kesimpulan 
yaitu secara simulan Ecconomic Value Added per share, Residual Income, Earnings 
per share, dan Arus Kas Operasi per lembar saham berpengaruh signifikan terhadap 
return.  
 
Perumusan Masalah  
Berdasarkan uraian pada bagian sebelumnya, maka dapat dirumuskan beberapa 
permasalahan adalah apakah ada pengaruh antara economic value added, Residual 
Income,Earnings, Operating Cash flow dan Operating leverage terhadap return saham 
perusahaan LQ 45? 
 
Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat antara lain: 
1. Bagi Investor 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi tambahan dalam melakukan 
investasi di pasar modal sehingga investor dapat mendapatkan imbalan hasil yang 
memuaskan sesuai dengan yang diharapkannya meminimalisasi kemungkinan 
terjadinya kesalahan dalam pengambilan keputusan dalam berinvestasi. 
2. Bagi Peneliti Selanjutnya:  
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi pada perkembangan 
riset selanjutnya dan digunakan sebagai referensi bagi peneliti selanjutnya. 
3. Bagi Perusahaan 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai salah satu sumber atau 
masukan tentang faktor – faktor yang memperngaruhi return  saham khususnya 
EVA, Residual Income, Earnings, Operating Cash Flow dan Operating Leverage, 
sehingga perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan 
4. Bagi Regulator 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi pertimbangan dan peninjauan 
kebijakan perusahaan terkait EVA, Residual Income, Earnings, Operating Cash 
Flow dan Operating Leverage terhadap perusahaan LQ 45 
 
LANDSAN TEORI,KERANGKA PEMIKIRAN DAN PENGAMBANGAN 
HIOTESIS  
Teori Sinyal 
Informasi mengenai laporan keuangan sangan penting bagi para investor. 
Laporang keuangan yang dipublikasikan mengandung informasi mengenai suatu 
kondisi perusahaan merupakan salah satu sinyal bagi investor untuk dapat berinvestasi. 
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dalam teori ini sangat pentingnya informasi yang perusahaan keluarkan. Informasi yang 
akurat, lengkap dan tepat waktu yang diberikan olh perusahaan sangat dibutuhkan oleh 
investor sebagai alat analisis untuk pengambilan keputusan dalam berinvestasi 
Menurut Brigham dan Hauston  (2006)  isyarat atau signal adalah suatu 
tindakan yang diambil perusahaan untuk memberi petunjuk bagi investor tentang 
bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Sinyal ini berupa informasi 
mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan 
pemilik. Informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan merupakan hal yang penting, 
karena pengaruhnya terhadap keputusan investasi pihak diluar perusahaan. Informasi 
tersebut penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya 
menyajikan  keterangan, catatan atau gambaran, baik untuk keadaan masa lalu, saat ini 
maupun masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup perusahaan dan bagaimana 
efeknya pada perusahaan. 
Signalling theory menjelaskan mengapa perusahaan mempuyai dorongan untuk 
memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan perusahaan 
untuk memberikan informasi karena terdapat asimetri informasi antara perusahaan dan 
pihak luar karena perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai perusahaan dan 
prospek yang akan datang daripada pihak luar (investor dan kreditor). Kurangya 
informasi bagi pihak luar mengenai perusahaan meyebabkan mereka melindungi diri 
mereka dengan mmberikan harga yang rendah untuk perusahaan. Perusahaan dapat 
meningkatkan nilai perusahaan dengan mengurangi informasi asimetri. Salah satu cara 
untuk mengurangi informasi asimetri adalah dengan memberikan sinyal pada pihak luar 
(Zaenal 2005). 
 
Economic Value Added  
Economic value added atau yang sering dikenal dengan EVA yang dipopulerkn 
dan dipatenkan oleh Stewart & company sebuah konsultan manajemen terkemuka 
adalah salah satu varianvalue based management (Stewart 2001).  
Menurut Widayanto (2003:51) pengertian Economic Value Added (EVA) adalah 
nilai tambah ekonomis dilandasi pada konsep bahwa pengukuran laba suatu perusahaan 
harus dengan adil mempertimbangkan harapan-harapan setiap penyedia dana (kreditur 
dan pemegang saham). Derajat keadilan tersebut dinyatakan dengan ukuran tertimbang 
(weighted) dari struktur modal yang ada.  
EVA merupakan alat analisa keuangan dalam mengukur laba ekonomi suatu 
perusahaan dimana kemakmuran pemegang saham hanya dapat diciptakan apabila 
perusahaan dapat menutup semua biaya operasional dan biaya modal. EVA merupakan 
suatu merek dagang dari perusahaan konsultan berbasis New York yang bernama Stern 
Steward dan Company (Nasser 2003).EVA yang dipopulerkan dan dipatenkan oleh 
Stewart & Company, sebuah konsultan manajemen terkemuka ini adalah salah satu 
varian value based management (Stewart 2001). 
EVA menghitung economic profit dan bukan accounting profit. Pada dasarnya, 
EVA merupakan pengukur nilai tambah dalam suatu periode tertentu. Nilai tambah ini 
tercipta apabila perusahaan memperoleh keuntungan (profit) di atas cost of capital 
perusahaan. Secara matematis, EVAdihitung dari laba setelah pajak dikurangi dengan 
cost of capital tahunan. Jika EVA positif, menunjukkan perusahaan telah menciptakan 
kekayaan. Penetapan kriteria penelaian yang benar akan berpengaruh pada motivasi dan 
cara kerja manajemen, yang kesemuanya mempengaruhi sistem penggajian atau 
insentif dalam suatu perusahaan. 
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Indikator ukuran kinerja keuangan perusahaan yang baik ditunjukkan dengan 
nilai EVA yang positif, sehingga EVA dapat digunakan sebagai ukuran kinerja secara 
keuangan, termasuk harga saham. EVA memberikan pengukuran yang lebih baik atas 
nilai tambah yang diberikan oleh perusahaan kepada pemegang saham. 
 
Residual Income 
Menurut Siegel dan Salim yang dialihbahasakan oleh Trisnawati (2009) 
pengertian residual income adalah pendapatan operasional yang mampu diperoleh 
pusat investasi di atas return minimum dari asetnya. Nilai residual income yang positif 
menunjukkan terdapat selisih antara dana yang dibutuhkan oleh kreditur dengan 
pemilik modal.  Barfield, et.al (2003) menyatakan bahwa Residual Income adalah 
perolehan laba yang melebihi jumlah dana yang dikenakan atas pusat investasinya. 
Jumlah dana yang dikenakan dihitung dari perkalian antara tingkat pengembalian yang 
diharapakan dengan dasar aset yang digunakan.  
Residual Income merupakan pengukuan sejauhmana pencapaian net income 
melebihi target dari laba perusahaan. Oleh karena itu Residual Income adalah laba 
residu yang menunjukkan kelebihan Net income di atas nilai normalnya. Nilai normal 
ini dihitung melalui pendekatan statistik, yaitu berdasarkan nilai model linier hasil 
regresi row number secara ascending. Residual income  yang positif menunjukkan 
adanya kelebihan laba yang berarti merupakan keuntungan yang akan didapatkan oleh 
pemegang saham, begitu pula dengan sebaliknya apabila residual income  negatif maka 
merupakan kerugian bagi pemegang saham.(Yudira,2008).  
 
Earning 
Earnings dihasilkan oleh proses akuntansi dan disajikan dalam laporan laba rugi. 
Generally accepted accounting principle (GAAP) menyatakan bahwa pengakuan 
pendapatan terjadi pada saat transfer of title, tanpa memperdulikan apakah perusahaan 
sudah atau belum menerima pembayaran tunai (accrual basis). Biaya yang berkaitan 
langsung dengan pendapatan akan diakui pada periode yang sama dengan pengakuan 
pendapatan. Biaya lain yang tidak berkaitan langsung dengan pendapatan akan diakui 
pada periode terjadinya. 
Dari pengertian di atas, bisa terjadi earnings akan sangat berbeda dengan arus kas 
operasi. Damodaran mengatakan ada tiga faktor signifikan yang menyebabkan 
perbedaan. Faktor-faktor berikut mempengaruhi accounting earnings, tetapi tidak 
mempengaruhi arus kas, yaitu: (1) Operating versus capital expenditure, menurut 
akuntansi, pengeluaran yang diperkirakan mempunyai masa manfaat dalam beberapa 
periode akuntansi, tidak akan dikurangkan langsung ke pendapatan pada periode 
terjadinya, tetapi akan ditangguhkan dan akan dikurangkan atau dibebankan ke 
pendapatan beberapa periode yang akan datang, yang diperkirakan menerima manfaat 
dari pengeluaran tersebut. Sebaliknya, arus kas hanya memperhatikan saat terjadinya 
transaksi tunai (cash basis) (2) Biaya-biaya non kas, beberapa jenis biaya yang bersifat 
non kas, seperti penyusutan dan amortisasi akan dikurangkan dari pendapatan untuk 
memperoleh earnings (3) Accrual versus cash revenue and expenses, adanya perbedaan 
waktu antara pengakuan transaksi secara accrual dengan penerimaan atau pembayaran 
tunai akan menyebabkan perbedaan antara pendapatan dan biaya. 
Menurut Novi (2009), mendefinisikan earnings adalah sebagai net income atau 
penghasilan bersih untuk suatu periode. Laba yang diakumulasi selama beberapa 
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periode disebut dengan earnings yang menggambarkan kemampuan perusahaan untuk 
menghailkan laba dalam beberapa periode (jangka panjang). Oleh karena itu, earnings 
untuk suatu periode disebut juga dengan laba. Menurut  Hartanto (2009), manajemen 
laba adalah perilaku oportunistik manajer untuk memaksimalkan utilitas mereka. 
Manajer melakukan manajemen laba dengan memilih metode atau kebijakan akuntansi 
tertentu untuk menaikkan atau menurunkan laba. 
Operating Cash Flow 
Arus kas (cash flow) adalah suatu laporan keuangan yang berisikan pengaruh kas 
dari kegiatan operasi, kegiatan transaksi investasi dan kegiatan transaksi 
pembiayaan/pendanaan serta kenaikan atau penurunan bersih dalam kas suatu 
perusahaan selama satu periode. 
Menurut PSAK No.2 Revisi 2009 arus kas adalah arus masuk dan arus keluar 
atau setara kas. Laporan arus kas merupakan revisi dari mana uang kas diperoleh 
perusahaan dan bagaimana mereka membelanjakannya. Laporan arus kas merupakan 
ringkasan dari penerimaan dan pengeluaran kas perusahaan selama periode tertentu 
(biasanya satu tahun buku). Menurut Soemarso (2008) laporan arus kas adalah laporan 
yang mengikhtisarkan sumber kas yang tersedia untuk melakukan kegiatan perusahaan 
serta penggunaanya selama periode tertentu. Menurut PSAK No.2 Revisi 2009, 
Laporan arus kas memiliki tiga klasifikasi, yaitu : aktivitas operasi, aktivitas pendanaan 
dan aktivitas investasi. 
Aktivitas operasi menimbulkan pendapatan dan beban dari operasi utama suatu 
perusahaan. Karena itu aktivitas operasi mempengaruhi laporan laba rugi, yang 
dilaporkan dengan dasar akrual. Sedangkan laporan arus kas melaporkan dampaknya 
terhadap kas. Arus masuk kas terbesar dari opersi berasal dari pengumpulan kas dari 
langganan. Arus masuk kas yang kurang penting adalah penerimaan bunga atas 
pinjaman dan dividen atas investasi saham. Arus keluar kas operasi meliputi 
pembayaran terhadap pemasok dan karyawan, serta pembayaran bunga dan pajak. 
 
Operating Leverage 
Operating leverage menurtu Blocher (1999) adalah rasio perbandingan antara 
contribution margin terhadap laba. Nilai operating leverage yang tinggi 
mengidentufikasikan tikat resiko yang lebih tinggi akibat perubahan-perubahan 
penjualan yang berdampak terhadap laba.  
Risiko bisnis sebagian tergantung pada sejauh mana biaya suatu perusahaan 
bersifat tetap. Jika biaya tetap tinggi, penurunan sedikit saja dalam penjualan dapat 
mengakibatkan penurunan yang besar laba operasi dan ROE. Karena itu bila hal-hal 
lain tetap sama, makin tinggi biaya tetap suatu perusahaan, makin besar resiko 
bisnisnya. Biaya tetap yang lebih tinggi umumnya berkaitan dengan perusahaan dan 
industri yang makin terotomatisasi dan padat modal, seperti perusahaan listrik, 
perusahaan telepon, dan maskapai penerbangan.  
Pada umumnya, jika hal-hal lain tetap konstan, menggunakan lebihbanyak 
leverage operasiakan menaikkant ingkat pengembalian yang diharapkan. Konsep 
leverage operasi semula dikembangkan untuk digunakan dalam penganggaran modal. 
Metode-metode alternative untuk membuat produk tertentu sering menghasilkan 
leverage operasi dan titik impas yang berbeda, yang menampakkan tingkat risiko bisnis 
yang juga berbeda. Naik turunnya operating leverage akan berdampak pada profit, 
sehingga semakin tinggi operating leverage maka semakin tinggi pula tingkat return 
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saham. 
 
Return Saham 
Return adalah hasil yang diperol dari investasi. Saham meupakan tanda bukti 
kepemilikan suatu perusahaan yang berbentuk Perseroan Terbatas (PT). Tandelilin 
(2001:18) mendefinisikan pengertian saham sebagai bukti kepemilikan atas aset-aset 
perusahaan yang menerbitkan saham. Dengan memiliki saham suatu perusahaan, maka 
investor akan mempunyai hak terhadap pendapatan dan kekayaan perusahaan, setelah 
dikurangi dengan pembayaran semua kewajiban perusahaan. Brigham dan Houston 
(2006) menyatakan bahwa “Return atau tingkat pengembalian adalah selisih antara 
jumlah yang diterima dengan jumlah yang diinvestasikan”. 
Saham adalah kepemilikan suatu perseroan yang diwakili dengan saham, yang 
merupakan tagihan atas penghasilan dan aktiva perusahaan (Syahrul et al: 2000). Dari 
pendapat di atas maka dapat disimpulkan bahwa saham adalah tanda penyertaan ata u 
kepemilikan modal seseorang atau badan terhadap suatu perseroan atau suatu 
perusahaan di mana dengan saham tersebut seorang investor dapat mempunyai hak atas 
kekayaan perusahaan. 
Hartono (2010) menyatakan bahwa “Return merupakan hasil yang diperoleh dari 
investasi”. Return dapat berupa Return realisasi (Realized Return) atau Return 
ekspektasian (Expected Return). Return realisasi merupakan return yang telah terjadi 
yang dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi sangat penting karena dapat 
digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja perusahaan. Return ekspektasian adalah 
return yang diharapkan akan diperoleh investor dimasa mendatang, jadi return 
ekspektasian sifatnya belum terjadi. Return suatu investasi terdiri dari yield atau 
dividen dan capital gain (loss). Yield merupakan return yang mencerminkan aliran kas 
atau pendapatan yang diperoleh secara periodik. Capital gain (loss) adalah return yang 
diperoleh dari kenaikan (penurunan) nilai surat berharga (Tandelilin, 2007).  
 
Kerangka Penelitian 
Untuk menggambarkan pengaruh variable ecomonic value added, residual 
income, earnings, cash flow operation dan operating laverge terhadap return saham, 
maka penulis menyusun kerangka konseptual yaitu ecomonic value added (X1), 
residual income(X2), earnings(X3), cash flow operation (X4) dan operating laverge 
(X5) berpengaruh terhadap return saham (Y). 
 
Pengembangan Hipotesis 
Akmal Hidayat (2011) yang menyatakan bahwa EVA mempunyai pengaruh  
positif terhadap return saham. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Trisnawati 
(2009) menyatakan bahwa EVA berpengaruh negatif terhadap return saham. Penelitian 
ini juga didukung oleh penelitian Tiswiyanti (2011), Pradhono dan Christian (2004) 
dan Herdian (2012) yang membuktikan  bahwa EVA berpengaruh positif terhadap 
return saham . Mengacu pada hal ini maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut : 
Ha1: Economic Value Added memiliki pengaruh positif terhadap return saham. 
 
Pradhono dan Cristian membuktikan bahwa residual income tidak mempunyai 
pengaruh terhadap return saham. Penelitian tersebut didukung oleh penelitian 
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Trisnawati (2009) yang meneliti tentang pengaruh EVA, arus kas operasi, residual 
income, earnings, operating leverage dan MVA terhadap return saham dan 
membuktikan bahwa residual income tidak mempunyai pengaruh terhadap return 
saham. Sedangkan penelitian ini dibantah oleh penelitian Tiswiyanti (2011), penelitian 
ini menyatakan bahwa residual income mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 
return saham. Mengacu pada hal ini maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :  
Ha2 : Residual Income memiliki pengaruh positif terhadap return saham. 
 
Pradhono dan Cristian membuktikan bahwa earnings mempunyai pengaruh 
terhadap return saham. Penelitian ini dibantah oleh Trisnawati (2009)  dan Tiswiyanti 
(2011) yang menyatakan bahwa  earnings  tidak mempunyai pengaruh terhadap return 
saham. Mengacu pada hal ini maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :  
Ha3 : Earnings memiliki pengaruh positif terhadap return saham. 
 
Pradhono dan Chirtian (2004) yang meneliti tentang pengaruh EVA, residual 
income, earnings, dan arus kas operasi terhadap return yang diterima oleh prmegang 
saham membuktikan bahwa opertaing cash flow memiliki pengaruh terhadap return 
saham. Penelitian ini juga di dukung oleh Herdian pipit (2012) yang menyatakan bahwa 
operating cash memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Tetapi 
penelitian yang dilakukan oleh Pradhono dan Chirtian (2004) dan Herdian pipit (2012) 
dibantah oleh Trisnawati (2009) dan Tiswiyanti (2011) yang menyatakan bahwa arus 
kas operasi tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Mengacu 
pada hal ini maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :  
Ha4: Operating Cash Flow memiliki pengaruh positif terhadap return saham. 
 
Heridan Pipit (2012) dalam penelitian nya menyatakan bahwa operating leverage 
tidak memiliki pengaruh terhadap returm saham. Penelitian tersebut juga didukung oleh 
penelitian Trisnawati (2009) yang menyatakan bahwa operating leverage tidak 
memiliki pengaruh terhadap returm saham. Mengacu pada hal ini maka dapat 
dirumuskan hipotesis sebagai berikut :  
Ha5: Operating Leverage memiliki pengaruh positif terhadap return saham. 
 
METODE PENELITIAN 
 
Rancangan Penelitian 
Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif yaitu penelitian terhadap 
masalah-masalah berupa fakta-fakta saat ini dari suatu populasi yang bertujuan untuk 
menguji hipotesis atau menjawab pertanyaan-pertanyaan yang berkaitan dengan regresi 
korelasional dari subjek yang diteliti. 
 
Definisi Operasional dan PengukuranVariabel 
Economic Value Added (EVA), Economic Value Added (EVA) merupakan 
konsep nilai yang digunakan untuk menentukan seberapa besar kemakmuran yang 
diciptakan dengan mengurangkan earnings perusahaan dengan biaya modalnya ( 
Nilawati 2004 dalam Ita Trisnawati 2009) : 
 
EVA = NOPAT – ( capital  x WACC ) 
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Skala pengukuran yang digunakan adalah skala rasio dihitung berdasarkan 
Rupiah per saham 
 
Residual income, Residual income menggambarkan kinerja dari total sisa laba setelah 
dikurangi dengan biaya modal yang di investasikan (Iqbal 2002 dalam Ita Trisnawati 
2009) : 
 
Residual income = income – inputed interst on invested capital 
Skala pengukuran yang digunakan adalah skala rasio dihitung berdasarkan 
Rupiah per saham 
 
Earnings, Earnings atau laba akuntansi merupakan laba atau rugi dari aktivitas bisnis 
perusahaan dalam satu periode berdasarkan perhitungan akrual. Earnings yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah laba setalah pajak.  
 
Skala pengukuran yang digunakan adalah skala rasio dihitung berdasarkan Rupiah per 
saham 
 
Operating cash flow, Operating cash flow atau arus kas operasi merupakan arus kas 
masuk atau arus kas keluar dalam periode tertentu dari kegiatan operasi yang dihitung 
menggunakan metode langsung. 
Skala pengukuran yang digunakan adalah skala rasio dihitung berdasarkan 
Rupiah per saham. 
 
Operating leverage, Operating leverage timbul dari penggunaan biaya tetap untuk 
meningkatkan return  yanng dibagikan kepada pemilik. Operating leverage dapat 
diukur dari perusahaan presentase laba operasi terhadap perusahaan persentase 
penjualan (Gitman 2003 dalam Ita Trisnawati 2009). Perhitungan dapat ditulis sebagai 
berikut :  
 
 %ΔEBIT 
DOL = 
 %ΔSALES 
 
Skala pengukuran yang digunakan adalah skala rasio dihitung berdasarkan 
Rupiah per saham. 
Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan LQ 45 pada 2012 sampai dengan 
2015. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitan ini adalah 
purposive sampling, yaitu teknik pengambilan sampel dengan tujuan, pertimbangan, 
atau kriteria tertentu (Sugiyono, 2012). Kriteria pemilihan sample adalah perusahaan 
yang sama ditiap tahunnya pada perusahaan LQ 45. Sample pada penelitian ini adalah 
26 perusahaan pada LQ 45 pada tahun 2012 sampai dengan 2015. 
 
Sumber Data dan Pengumpulan Data 
Penelitian ini menggunakan sumber data sekunder yaitu data penelitian yang 
diperoleh secara tidak langsung melalui media perantara (diperoleh dan dicatat oleh 
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pihak lain). Data sekunder umumnya berupa bukti, catatan atau laporan historis yang 
telah tersusun dalam arsip yang  dipublikasikan dan yang tidak dipublikasikan. 
 
Teknik Analisis Data 
Pengujian hipotesis penelitian dilakukan dengan menggunakan model regresi 
linier berganda dan pengolahan data menggunakan program EVIEWS 8.0. Model 
analisis regresi berganda digunakan untuk menaksir nilai variabel Y berdasarkan nilai 
variable X, serta taksiran perubahan variable Y untuk setiap satuan perubahan variable 
X 
HASIL PENELITIAN 
 
Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif adalah metode yang berkaitan dengan pengumpulan, 
peringkasan, penyajian data kedalam bentuk yang lebih informatif. Statistik deskriptif 
yaitu penelitian terhadap masalah - masalah berupa fakta – fakta  saat ini. Statistik 
deskriptif digunakan untuk menggambarkan karakteristik data didalam suatu penelitian. 
Dibawah ini merupakan satatidtil deskriptif variabel yang digunakan : 
 
Tabel 1 
Tabel Statistik Deskriptif 
 RS EVA RI EARN CFO OL 
 Minimum -0,90 -26,56  1,12 -0,80 -5,01  0,26 
 Maximum  0,74  13,21  85,43  25,41  75,82  1,93 
 Mean  0,00  0,305  16,26  6,46  7,85  0,94 
  Std. Dev.  0,31  5,54  18,15  7,04  11,91  0,23 
 Observations  104  104  104  104  104  104 
 
Berdasarkan table diatas, diketahui bahwa variabel Return Saham terendah 
sebesar -0,90, nilai tertinggi sebesar 0,74, rata-rata Return Saham yang diteliti sebesar 
0,00 dengan standar deviasi sebesar 0,31. Variabel EVA terendah sebesar Rp.-26,56 
triliun, nilai tertinggi sebesar Rp.13,21 triliun, rata-rata EVA yang diteliti sebesar 
Rp.0,30 triliun dengan standar deviasi sebesar Rp.5,54 triliun.Variabel Residual Income 
terendah sebesar Rp.1,12 triliun, nilai tertinggi sebesar Rp.85,43 triliun, rata-rata 
Residual Income yang diteliti sebesar Rp.16,26 triliun dengan standar deviasi sebesar 
Rp.18,15 triliun.Variabel Earning terendah sebesar Rp.-0,80 triliun, nilai tertinggi 
sebesar Rp.25,41 triliun, rata-rata Earning yang ditelitis ebesar Rp.6,46 triliun dengan 
standar deviasi sebesar Rp.7,04 triliun.Variabel Cash Flow terendah sebesar Rp.-5,01 
triliun, nilai tertinggi sebesar Rp.75,82 triliun, rata-rata CashFlow yang ditelitisebesar 
Rp.7,84 triliun dengan standar deviasi sebesar Rp.11,91 triliun.Variabel Operating 
Leverage terendah sebesar 0,26, nilai tertinggi sebesar 1,92, rata-rata Operating 
Leverage yang diteliti sebesar 0,94 dengan standar deviasi sebesar 0,23. 
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Untuk menguji hipotesa dilakukan pengujian secara parsial untuk melihat 
signifikansi dari pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel 
dependen dengan mengasumsikan variabel lain adalah konstan.  
Setelah dilakukan beberapa pengujian maka interpretasi hasil studi untuk 
penelitian ini adalah melalui sebagai berikut: 
 
Tabel 2 
Tabel Hasil Uji Hipotesis 
    
   
      
Variabel Ekspetasi Coefficient 
Std 
Error 
t-
Statistic 
Prob 
Kesimpulan Two 
tail 
One 
tail 
C 
 
-0.34 0.12 -2.78 0.01 0.005 
 EVA + 0.02 0.01 2.55 0.01 0.005 H₁ diterima 
RI + 0.01 0.01 2.16 0.03 0.015 H₂ diterima 
EARN + -0.03 0.01 2.53 0.01 0.005 H₃ ditolak 
CFO + 0.01 0.01 1.68 0.09 0.045 H₄ diterima 
OL + 0.35 0.12 2.83 0.01 0.005 H₅ diterima 
                
    Ecconomic Value Added terhadap return saham 
 Variabel EVA mempunyai koefisien regresi (β1) = 0,02 dengan sig. 0,005. Nilai 
sig. lebih kecil dari nilai probabilitas 0,05 atau 0,005 < 0,05, maka H0 ditolak dan Ha1 
diterima. Hal ini berarti hipotesis yang menyatakan bahwa EVA berpengaruh positif 
terhadap Return saham dapat diterima dengan kata lain penelitian ini menyimpulkan 
EVA berpengaruh positif terhadap Return saham.  
 Dari hasil diatas maka, dapat disimpulkan bahwa EVA memiliki hubungan 
positif dan signifikan dengan Return Saham. Nilai β positif menunjukkan bahwa 
variabel X1 mempunyai pegaruh yang searah dengan Y. Dengan kata lain semakin 
tinggi EVA akan membuat Return Saham semakin meningkat, dan pengaruh tersebut 
signifikan secara statistik.  
 Penelitian ini sejalan dengan penelitian akmal hidayat (2011) yang menyatakan 
bahwa EVA mempunyai pengaruh terhadap return saham. Dan penelitian ini 
bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Trisnawati (2009) yang 
menyatakan bahwa EVA tidak memiliki pengaruh terhadap return saham. 
 
Residual Income terhadap return saham 
Variabel Residual Income mempunyai koefisien regresi (β2) = 0,01 dengan sig. 
0,015. Nilai sig. lebih kecil dari nilai probabilitas 0,05 atau 0,015 < 0,05, maka H0 
ditolak dan Ha2 diterima. Hal ini berarti hipotesis yang menyatakan bahwa Residual 
Income berpengaruh positif terhadap Return saham dapat diterima dengan kata lain 
penelitian ini menyimpulkan Residual Income berpengaruh positif terhadap Return 
saham.  
Dari hasil diatas maka dapat disimpulkan bahwa Residual Income memiliki 
hubungan positif dan signifikan dengan Return Saham. Nilai β positif menunjukkan 
bahwa variabel X2 mempunyai hubungan yang searah dengan Y. Dengan kata lain 
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semakin tinggi Residual Income akan membuat Return Saham semakin meningkat, dan 
pengaruh tersebut signifikan secara statistik. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Tiswiyanti (2011), 
penelitian ini menyatakan bahwa residual income mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap return saham. Dan penelitian ini bertolak belakang dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Pradhono dan Cristian membuktikan bahwa residual 
income tidak mempunyai pengaruh terhadap return saham. Penelitian tersebut 
didukung oleh penelitian Trisnawati (2009) yang meneliti tentang pengaruh EVA, arus 
kas operasi, residual income, earnings, operating leverage dan MVA terhadap return 
saham dan membuktikan bahwa residual income tidak mempunyai pengaruh terhadap 
return saham.  
 
Earning  terhadap return saham 
Variabel Earning mempunyai koefisien regresi (β3) = -0,03 dengan sig. 0,005. 
Nilai sig. lebih kecil dari nilai probabilitas 0,05 atau 0,005< 0,05, maka H0 diterima dan 
Ha3 ditolak. Hal ini berarti hipotesis yang menyatakan bahwa Earning berpengaruh 
positif terhadap Return saham tidak dapat diterima dengan kata lain penelitian ini 
menyimpulkan Earning tidak berpengaruh  terhadap Return saham. 
Dari hasil diatas, maka dapat disimpulkan bahwa Earning tidak memiliki 
hubungan dan signifikan dengan Return Saham. Nilai β negatif menunjukkan bahwa 
variabel X3 mempunyai hubungan yang berbalik arah dengan Y. Dengan kata lain 
semakin tinggi Earning akan membuat Return Saham semakin turun, dan pengaruh 
tersebut signifikan secara statistik. 
Tiswiyanti (2011) yang menyatakan bahwa  earnings  tidak mempunyai 
pengaruh terhadap return saham. Dan juga didukung oleh penelitian Trisnawati (2009). 
Penelitian ini jiga didukung oleh penlitian Claude, at al (1996) dan Kusumawati(2004), 
dimana earning tidak perpengaruh terhadap  return saham. Penelitian ini dibantah oleh 
Pradhono dan Cristian membuktikan bahwa earnings mempunyai pengaruh terhadap 
return saham. 
 
Cash Flow Operating terhadap return saham 
Variabel Cash Flow Operating mempunyai koefisien regresi (β4) = 0,01 dengan 
sig. 0,045. Nilai sig. lebih besar dari nilai probabilitas 0,05 atau 0,045 < 0,05, maka H0 
ditolak dan Ha4 diterima. Hal ini berarti hipotesis yang menyatakan bahwa cash flow 
berpengaruh positif terhadap Return saham dapat diterima dengan kata lain penelitian 
ini menyimpulkan cash flow operating berpengaruh positif terhadap Return saham.  
Variabel  cash flow operating mempunyai koefisien regresi (β4) = 0,01 dan 
memiliki nilai positif, maka dapat disimpulkan bahwa cash flow operating memiliki 
hubungan positif dengan Return Saham. Nilai β positif menunjukkan bahwa variabel 
X4 mempunyai hubungan yang searah dengan Y. Dengan kata lain semakin tinggi 
Cash Flow Oprtaing akan membuat Return Saham semakin meningkat, akan tetapi 
pengaruh tersebut signifikan secara statistik. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Pradhono dan 
Chirtian (2004) yang meneliti tentang pengaruh EVA, residual income, earnings, dan 
arus kas operasi terhadap return yang diterima oleh prmegang saham membuktikan 
bahwa opertaing cash flow memiliki pengaruh terhadap return saham. Sedangkan 
penelitian ini dibantah oleh penelitian yang dilakukan Tiswiyanti (2011) yang 
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menyatakan bahwa arus kas operasi tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
return saham. 
 
Operating Leverage terhadap return saham 
 Variabel operating leverage Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Pradhono dan Chirtian (2004) yang meneliti tentang pengaruh EVA, 
residual income, earnings, dan arus kas operasi terhadap return yang diterima oleh 
prmegang saham membuktikan bahwa opertaing cash flow memiliki pengaruh terhadap 
return saham. Sedangkan penelitian ini dibantah oleh penelitian yang dilakukan 
Tiswiyanti (2011) yang menyatakan bahwa arus kas operasi tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap return saham. mempunyai koefisien regresi (β5) = 0,35dengan 
sig. 0,005. Nilai sig. lebih kecil dari nilai probabilitas 0,05 atau 0,005< 0,05, maka H0 
ditolak dan Ha5 diterima. Hal ini berarti hipotesis yang menyatakan bahwa operating 
leverage berpengaruh positif terhadap return saham dapat diterima dengan kata lain 
penelitian ini menyimpulkan operating leverage berpengaruh positif terhadap return 
saham.  
 Dari hasil diatas, maka dapat disimpulkan bahwa operating leverage memiliki 
hubungan positif dan signifikan dengan Return Saham. Nilai β positif menunjukkan 
bahwa variabel X5 mempunyai hubungan yang searah dengan Y. Dengan kata lain 
semakin tinggi operating leverage akan membuat return saham semakin meningkat, 
dan pengaruh tersebut signifikan secara statistik. 
 
KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN IMPLIKASI 
Kesimpulan  
Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa : 
1. EVA perpengaruh positif terhadap return saham pada perusahaan LQ 45. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Akmal Hidayat dan Setyanigsih 
(2011) dan Tiswiyanti (2011). Dan penelitian ini bertentangan dengan hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Trisnawati (2009). 
2. Residual Income perpengaruh positif terhadap return saham pada perusahaan 
LQ 45. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Tiswiyanti (2011). Dan penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Pradhono dan Cristian (2004). Juga bertolak belakang dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Trisnawati (2009).  
3. Earnings tidak berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan LQ 45. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Tiswiyanti (2011) 
Penelitian ini dibantah oleh Pradhono dan Cristian (2004).  
4. Cash Flow Operating perpengaruh positif terhadap return saham pada 
perusahaan LQ 45. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
Pradhono dan Chirtian (2004). Sedangkan penelitian ini tidak sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Tiswiyanti (2011). 
5. Operating Leverage perpengaruh positif terhadap return saham pada perusahaan 
LQ 45. Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Heridan Pipit (2012). Penelitian tersbut juga didukung oleh penelitian 
Trisnawati (2009) yang menyatakan bahwa operating leverage tidak memiliki 
pengaruh terhadap returm saham. 
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Keterbatasan 
Penulis menyadari pada penelitian ini mempunyai keterbatasan. Apabila dilihat 
dari variable bebas dalam penelitian ini hanya dibatasi oleh 5 variabel saja yang 
mempengaruhi return saham yaitu, Ecconomic Value Added, Residual Income, 
Earnings, Operating Cash Flow dan Operating leverage. Sehingga hasil-hasil yang 
diperoleh masih belum bisa memberikan kesimpulan yang bersifat umum. 
Hal ini dikarenakan adanya keterbatasan waktu, tenaga, kapasitas maupun 
kemampuan dari penulis sendiri yang tidak memungkinkan untuk menjangkaunya. 
Namun besar harapan penulis bahwa dengan adanya penelitian ini diharapkan adanya 
manfaat baik bagi penulis, kademis, perusahaan dan lainnya.   
 
Implikasi 
Dari saran yang telah diuraikan tersebut, terdapat beberapa implikasi yang 
dapat peneliti berikan anatara laian : 
1. Bagi Perusahaan : 
Dengan adanya hasil penelitian ini diharapkan perusahaan dapat 
mempertimbangkan terlebih dahulu maanfaat yang ditimbulkan oleh Economic 
Value Added, Residual Income, Operating Cash Flow, dan Operating Leverage 
agar kinerja perusahaan dapat meningkat. 
2. Bagi Investor : 
Hasil penelitian ini digunakan sebagai pertimbangan untuk menganalisis kinerja 
perusahaan dengan menggunakan Economic Value Added, Residual Income, 
Operating Cash Flow, dan Operating Leverage sebagai alat pertimbangan 
memilih perusahaan sebelum berinvestasi. 
3. Bagi penelitian selanjutnya 
Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai informasi atau penambahan 
wawasan dalam melakukan penelitian Economic Value Added, Residual 
Income, Operating Cash Flow, dan Operating Leverage terhadap return saham 
lebih lanjut. 
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